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短期のケインジアンのマクロ・モデルにおける
流動性のわなとマッカラム・ルール
青 木 慎
本論は，流動性のわなに陥ったケインジアンの短期のマクロ・モデルを基礎に，中央銀
行がマネタリー・ベースの成長率を政策手段としてルールに基づいた安定化政策を行った
ときの，小域的な動学分析と安定化条件について論じるものである。
本論は，デフレ経済から脱却し目標インフレ率を達成することと同時に，政府債務・
GDP 比率の増加を食い止めることが可能であるかを議論する。本論のモデルを通じて，
目標インフレ率の信認の程度が十分でない場合，「簡易的なマッカラム・ルール」におけ
る（目標値からの）名目 GDP 成長率ギャップの係数が低ければ，長期均衡は安定化す
る。これにより，金融政策として「簡易的なマッカラム・ルール」を採用する場合，公衆
からの目標インフレ率の信認の大きさが不可欠であると言える。
．は じ め に
本論は，流動性のわなに陥ったケインジアンの短期のマクロ・モデルを基礎に，中央銀行
がマネタリー・ベースの成長率を政策手段としてルールに基づいた安定化政策を行ったとき
の，小域的な動学分析と安定化条件について論じるものである。
1990年代から2000年代のデフレ不況の日本経済，2008年にリーマン・ショックに端を発し
た米国経済において，両国ともに中央銀行は，景気後退を深刻化させないためにゼロ金利を
維持する政策を実行した。名目利子率には下限制約があるため，中央銀行はもはや政策手段
として用いることはできない。
こうした状況において，中央銀行の可能な政策は，第にマネタリー・ベースの成長率を
政策手段とすることと，第にインフレ率の目標値を公衆にコミットメントするインフレ・
ターゲティングがある
1)
。その上でマネタリー・ベースを操作するために予め経済行動を組
み込んだ自動安定化装置として「マッカラム・ルール」と呼ばれるものがある（McCallun
（1988），マッカラム（1993））。マッカラム・ルールは，実際の名目 GDP 成長率が目標値を
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1) 岩田 他（2013）を参照。
下回ったときにマネタリー・ベースの成長率を上昇させ，目標成長率以上の成長を達成した
ときにはマネタリー・ベースの成長率を引き下げるという仕組みである。
本論では，流動性のわなに陥った不況経済から，ゼロ金利解除までの克服に至る期間を想
定する。また，本論のモデルは，短期のケインジアンのマクロ・モデルであるが，そのフレ
ームワークは Asada（2010）に依拠している。図 1-1 は，日本の1979年から2013年の消費
者物価指数の増加率と政府債務・GDP 比率の推移を表したものである。インフレ率が下が
るにつれて政府債務・GDP 比率は上がり続けていることが分かる。また，ところどころで
インフレ率が上昇しているところがあるが，そうしたところでは政府債務・GDP 比率の推
移が鈍化し，横ばいになっている。本論のモデルでは，政府財政においてプライマリー赤字
であっても，インフレ・ターゲティングを導入した金融政策を通じて，政府債務・GDP 比
率を定常状態に安定化できることを示す。
本研究は，主に点を取り上げる。第に，流動性のわなにあるときのケインジアンの短
期のマクロ・モデルを通じて，安定化条件を示すことである。マネタリー・ベースの成長率
ルールに関して経済を安定化させる理論モデルを使った動学研究はあまりされていないと本
論は考えている。公衆が目標インフレ率に十分な信認がないとき，マネタリー・ベースの成
長率を長期均衡水準に持続させることによって，安定化できることが本論を通じて示す。
第に，期待インフレ率，もしくは政府債務・GDP 比率が長期均衡水準をオーバーシュ
ーティングする可能性がある。しかし，例えそうであっても少なくともゼロ金利政策を持続
させれば，最終的には長期均衡水準に収束することが重要である。例えば，政府債務・
GDP 比率が下降した途端にゼロ金利政策を解除してしまうと，再び政府債務・GDP 比率を
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図 1-1 日本のインフレ率と政府債務・GDP比率の推移
(出所) 総務省統計局『消費者物価指数（CPI）』
財務省『国債発行額の推移（実績ベース）』。
悪化させるかもしれない
2)
。
第章は，ケインジアンの短期のマクロ・モデルの基本設定について述べる。第章で
は，前章の基本設定から動学体系を明らかにし，長期均衡点について定義する。第章で
は，一定の仮定の下に，先の動学体系から小域的な安定条件を示す。
．基 本 設 定
本研究の焦点は，貨幣市場が流動性のわなに陥っているときの金融政策の動学分析にあ
る。そのため，モデルでは，貨幣市場が流動性のわなに陥っている状況を仮定する。名目利
子率 i は下限に固定され，i =i , ∀ tとして表す。こうした状況を現実に準えると，中央銀
行は，少なくとも実際のインフレ率が目標インフレ率に安定化するまでゼロ金利を解除しな
いといったようなことである。
こうした仮定を背景に，ケインジアンの「短期」のマクロ・モデルを設定する。
Y = E  i−π

 , G , T, D； E <0，E>0，E<0，E>0 (1)
G =g Y ，T=τ Y ，d =
D
Y 
，
Y
•

Y 
=δ  (2)
M 
P 
=L  Y , i, π

 ； L>0，L <0，L <0 (3)
π =ε Y  Y −1+π

； ε>0 (4)
D
•
=G −T+i−π  D (5)
以下では記号の意味を列挙しておく。Y =実質国民所得（実質産出量），Y =自然失業率
の水準に対応した自然産出量，i =名目利子率，i=名目利子率の下限（一定），
π =P
•
P=インフレ率（P=物価水準），π=目標インフレ率（一定），π =期待インフレ
率，G =実質政府支出，g=政府支出・国民所得比率（一定），T=租税，τ=限界税率
（0<τ<1，一定），B=民間が保有する名目国債，M =名目貨幣供給，μ =M
•
M =名目
貨幣供給の成長率，D=B+M P=民間の実質総資産，ないしは，政府の総債務，
d =DY =政府債務・GDP 比率，δ =名目 GDP 成長率の目標値（一定の正値），
δ ≡δ

 −π=長期均衡の実質 GDP成長率（一定の正値)
3)
。
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2) こうした議論は，政府債務・GDP 比率ではなく，インフレ率に関して Eggertsson（2008）など
の有識者達が述べている。
3) (3)式においてY を自然産出量と定義したが，近年のミクロ経済学的基礎に基づく研究
（Woodford（2003），Romer（2006））では，この自然産出量は価格が伸縮的であるときの産出量と
定義される。独占的競争市場のような市場の支配力や政府の課税は，経済に歪みをもたらすため，
(1)式は，IS 曲線である。IS 関係の右辺の予定支出は，民間の実質総資産Dに対してもプ
ラスに影響する。(2)式の最初のつの式に関して，政府支出と租税は，国民所得に一定の
比率を掛けたものとする。(2)式の番目の式は，政府債務・GDP 比率d =DY を定義し
ている．(2)式の最後の式は，長期均衡下の経済成長率である
4)
。
(2)式を使って，(1)式の IS 曲線を変形する。表記をすっきりさせるため，定数値を省略
して記述する
5)
。
Y =Y F π

 , d ； F >0，F >0 (6)
(6)式の両辺に対数をとって時間で微分する。
Y
•

Y 
=δ +κ
π
•


π
+ξ
d
•

d 
；κ=
d F
d π 
F
π >0，ξ=
d F
d d  
F
d >0 (7)
κは，デフレートされた実質国民所得の期待インフレ率弾力性であり，ξは，デフレートさ
れた実質国民所得の政府債務・GDP比率弾力性であり，一定とする。
(3)式は，修正された LM曲線である。通常の貨幣需要関数は，貨幣市場が流動性のわな
に陥ってしまうと，貨幣需要は無限大となり，そもそも貨幣需要関数は定義できなくな
る
6)
。しかし，貨幣需要関数(3)では，名目利子率の下限は正値であり，貨幣需要は有限値
であるとする。また，貨幣需要は期待インフレ率の減少関数である。期待インフレ率にも依
存するものとした
7)
。
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効率的な産出量とは区別される。しかし，自然産出量の水準が効率的かどうかということは，これ
からの分析において重要なファクターではないため，こうした識別は無視して単に均衡水準を自然
産出量の水準として扱う。
4) 短期のマクロ・モデルに経済成長が導入されていることは，違和感があるかもしれない。
この点に関して，第に，物的資本であっても人的資本であっても企業が過去から継続して投資を
行っているのであれば，現在の期間にその影響を受けることが考えられる。第に，短期間でも経
営工程や生産工程など企業内部の改善努力によっては生産性を高めることができる。こうした理由
から，本論は短期モデルでも潜在的な経済成長がモデルに組み込まれている。
5) 長期均衡において，政府債務・GDP比率がd =dで一定値になると仮定する。この仮定が真であ
れば，長期均衡上では政府債務とGDPは次の関係が満たされていることになる。
π =π，d =d ,∀ tのとき，Y =E D 
6) 標準的なミクロ経済学的基礎において，名目利子率iの下限をゼロと設定すれば，実質貨幣需要
m は無限大になる。この対処法のつとして，Ono（2013）は，名目利子率の下限を正値に制約
するため，実質貨幣需要の限界効用に下限定数βをおくことで流動性のわなを説明した。
7) この仮定は，置塩（1988）によってなされている。公衆は物価の上昇を予想すると，貨幣の購買
力が低下することを予想するため，財・サービスの取引を前倒しにして貨幣を手放そうとする。逆
に，公衆は物価の下降を予想すると，貨幣の購買力が増加することを予想するため，財・サービス
ここまでが貨幣需要関数に期待インフレ率を導入した理由と作用の説明であった。単純
に，(3)式に関して定数値を省略して次のように記述する。
M 
P 
=L Y , π

  (8)
次に，修正された LM曲線である(3)式の両辺に対数をとって時間で微分する。
π
•


π
=−
1
ν μ −π −λ
Y
•

Y   (9)
μ =
M
•

M 
，λ=
d L
d Y  
L
Y  >0，ν=−
d L
d π 
L
π >0
μ は名目貨幣供給の成長率である。λは貨幣需要の実質国民所得弾力性であり，νは貨幣需
要の期待インフレ率弾力性であり，それぞれ一定と仮定する。
ISの動学条件(7)と修正された LMの動学条件(9)が均衡することで，総需要（AD）の動
学条件になる。(9)式を(7)式に代入して ADの動学条件は次のようになる。
Y
•

Y 
=− α  δ +ξ
d
•

d  +α  μ −π ； (10)
α =
ν
κ λ−ν
>0， α =
κ
κ λ−ν
>0， κ λ−ν>0
(4)式は，期待修正フィリップス曲線（expectation−augmented Phillips curve）の変種
形である。
(5)式は政府の予算制約式である。(5)式の両辺をYで割って，(2)の左側からつの式を
使うと，(5)式は次のように変形できる。
d
•
=g−τ+i−π −
Y
•

Y   d  (11)
名目貨幣供給とマネタリー・ベースの関係を定義する。予め中央銀行によって決定される
法定準備率は操作しないものとし，無視すると次のような定義によって表される。
M =φ i , σ  H ； ∂ φ∂ i >0，∂ φ∂ σ <0 (12)
H はマネタリー・ベースであり，σ は不確実的要因である。法定準備率が一定の下では，
貨幣乗数φ ・は名目利子率と不確実的要因に影響を受ける
8)
。ここで，急激な金融的ショ
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の取引を引き延ばして貨幣を持とうとする。
8) Asada（2007）の3.3節を参照。
ックは起きないものと想定し，σ は一定に仮定する。これまでの仮定と名目利子率が下限に
固定する仮定（i =i , ∀ t）から，(12)式の両辺を時間に関して微分すると，次の成長率の
関係がある。
μ =η =
H
•

H 
(13)
ただし，φ i≠0とする。(13)式は，中央銀行がマネタリー・ベースの成長率を通じて名目
貨幣供給の成長率を安定的に調整できる。
金融政策ルールを定義する。貨幣の流通速度の変化率は，経済の取引慣行に依存するた
め，一定と仮定する。
η =η+β δ −
Y
•

Y 
−π ； β≥0 (14)
ηは長期均衡のマネタリー・ベースの成長率である。(14)式は簡易的なマッカラム・ルール
である（McCallun（1988），マッカラム（1993））。(14)式のマネタリー・ベースの成長率の
ルールの特徴は，実際の名目 GDP 成長率が目標値よりも下回ると名目貨幣成供給の成長率
を引き上げるというものである（(14)式右辺の第項）。
最後に公衆のインフレ率の期待形成に仮定をおく。本論では，公衆は次のようにインフレ
率に対して「混合型」のインフレ期待形成仮説を仮定する。
π
•

 =γ θ π−π

 +1−θ η −λ δ −π

 ； γ>0，0≤θ≤1 (15)
γはインフレ期待の調整速度である。(15)式の右辺第項は「将来を見る」期待形成であ
り，(15)式の右辺第項は「過去を振り返る」適応的期待形成である。θは公衆がインフレ
率を予想する上で中央銀行の金融政策に対する信認の程度を表している
9)
。そのため，θが1
の近くにあるとき，(15)式の右辺第項は，公衆が中央銀行からコミットした目標インフレ
率πに向かって徐々に調整される。逆に，θが0の近くにあるとき，（(15)式の右辺第項か
ら）公衆は中央銀行の過去の政策手段のコントロールを観測してインフレ率を予想する。
−λ δ は長期均衡の実質 GDP 成長率に対して貨幣需要がどの程度伸びるかを比率で表した
ものである。この項は，現在の期待インフレ率をとした場合，期待インフレ率の伸び率を
正値にするために最低限必要なマネタリー・ベースの成長率ということができる。
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9) 一般的に，「混合型」のインフレ期待形成仮説は，
π
•

 =γ θ π−π

 +1−θ π −π

 
と定義される。浅田（2005）（2013），Asada（2010）（2013）を参照。本文の定義に対して，適応
的期待形成の要素が相異する。本論は，公衆が目標インフレ率に信認を持たないのであれば，過去
の実践的な政策手段の操作を観測してインフレ率を予想する方法を適用した。
．長 期 均 衡
前章では，マクロ・モデルのフレームワークについて述べた．この節の初めでは，そのフ
レームワークを使って，次元のマクロ動学体系を作る。
(14)式を(15)式に代入すると，「混合型」のインフレ期待形成仮説は次のように表される。
π
•

 =γ π−π +β 1−θ δ −
Y
•

Y 
−π  (16)
次に(10)式の ADの動学条件を変形する。(10)式に(11)，(13)，(14)式を代入する。
Y
•

Y 
−δ =N  π−π +N  
g−τ
d
−
g−τ
d  ， (17)
N =
α +β α −ξ α 
1+β α −ξ α 
， N =
ξ α 
1+β α −ξ α 
η=
1−α 
α   δ +π=λ δ +π (18)
(17)式において，ADの動学条件では，実質 GDP 成長率は政府債務・GDP 比率の減少関数
である。ただし，インフレ率を所与として，政府債務・GDP 比率が長期均衡水準より低い
水準にあるのであれば，実質 GDP 成長率は負値にならない。(18)式は，長期均衡における
マネタリー・ベースの成長率の水準を表している。
(4)，(6)，(11)，(16)-(17)式によって，次元のマクロ動学システムは次のようになる。
π
•

 =γ θ+β 1−θ 1−N  π−π +β 1−θ N 
g−τ
d
−
g−τ
d  
−ε F π , d −1=f  (19)
d
•
=1−N  π−π −ε F π , d −1 d −1−N g−τ 
d 
d
−1=f  (20)
(19)-(20)の次元のマクロ動学システムにおいて小域的な均衡点を定義する。本論では，
長期均衡点を次のような状態に限定する。長期均衡では，目標インフレ率にインフレ率を持
続させる（π =π）。また，政府債務・GDP 比率も長期均衡では一定値になるため，それと
目標インフレ率に対応する産出量は自然産出量である（Y  π , d =Y ）。そのため，(4)式
より，実際のインフレ率と期待インフレ率は一致する（π=π  ）。長期均衡において，名
目 GDP 成長率の目標値δ は，潜在的な実質 GDP 成長率と目標インフレ率の和である
（δ ≡δ +π）。これらのことを整理すると，長期均衡では次のことが言える。
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Y   Y = F π
 =π , d =1，π=π  =π=δ −δ  (21)
また，長期均衡では，政府債務・GDP 比率は一定になるため，(11)式よりプライマリー
赤字・政府債務比率は次のような関係がある。
π+δ −i=
g−τ
d
(22)
ここで次の仮定をする。
仮定
(a) 政府のプライマリー収支は赤字である。（g−τ>0。）
(b) 貨幣需要の実質国民所得弾力性は1+νκより大きい。（λ>1+νκ。）
仮定(a)は，(22)式から，長期均衡において名目 GDP 成長率が名目利子率に上回ること
を意味する。これはドーマー条件を満たし，政府債務・GDP 比率の発散を回避することと
整合する
10)
。もし，仮定(b)を満たすのであれば，総需要に関して実質貨幣成長率に対する
調整速度α はより小さい。これは金融政策による総需要の調整が遅いことを意味する。
また，(17)式よりN <1である。
最後に初期条件を定義する。IS 関係(6)の定義より，産出量は期待インフレ率と政府債
務・GDP 比率の増加関数である。本論は，期待インフレ率の初期条件が目標インフレ率よ
り小さく，政府債務・GDP 比率の初期条件が定常値よりも小さい局面（π <π，d <d ）
のみを前提とする。(4)式より，産出量の初期条件は自然産出量よりも低いこと
（Y π <π , d <d <Y ）が言える。(4)式より，インフレ率の初期条件は，期待インフ
レ率の初期条件よりも低くなる（π <π <π）。本論は，このような初期条件（Y , π , π）
を考える。
．動 学 分 析
この動学システムにおけるπ
•

 =d
•
=0をもたらす長期均衡点π  , d =π , d の小域的な
安定・不安定条件について示す。長期均衡点で評価された(20)-(21)式からなる動学システ
ムのヤコビ行列は次の通りである。
中央大学経済研究所年報 第47号38
10) Domar（1957）を参照。
J=f  f f  f  (23)
f =−γ θ+β 1−θ 1−N +β 1−θ ε κ π
<0，
f =γ β 1−θ d
  N  g−τd−ε ξ ，
f =− 1−N   1+ε κ π
 d<0，
f =−  1−N  ε ξ+1−N g−τd <0
特性方程式Γ s= s I− J =0のつの根をそれぞれs とs と定義する。ヤコビ行列Jの固
有値s ，s ，および，Jの首座小行列式の間には次の関係式が成立する。
trace J=f +f =s +s ， det J=f  f −f  f =s  s  (24)
(23)-(24)から，次元のマクロ動学体系(19)-(20)は次のことが言える。
定理
政府・中央銀行は目標インフレ率π>0を公衆にコミットするものとする。外生変数
α , α , i, β, δ の下に長期均衡の諸変数は，先のコミットメントから(18)，(21)-(22)式に
よって決定される。
(ⅰ) θは十分に1に近くにあると仮定する。(19)-(20)の体系の長期均衡点は，小域的に安
定である。
(ⅱ) θは十分に0の近くにあるとする。長期均衡のプライマリー収支・政府債務比率
g−τdが十分に大きいとき，(19)-(20)の体系の長期均衡点は，小域的に安定である。
(ⅲ) θは十分に0の近くにあるとする。長期均衡のプライマリー収支・政府債務比率
g−τdが十分に小さいとき，(19)-(20)の体系の長期均衡点は，小域的にサドル均衡
点である。
証明：(ⅰ) 仮定よりθ=1とおく。f =0である．(24)式よりtrace J<0，det J>0である。
従って，特性方程式Γ sは，つの負値の実数部をもつ根である。故に，長期均衡点は小
域的に安定であることが証明された。
(ⅱ) (24)の第式より
det J=θ+β 1−θ 1−N +1−N  N 
ε κ
π 
g−τ
d
−ε ξ N  1−N 
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である。仮定により
g−τ
d
>
β 1−θ ε ξ N  1−N −θ
β 1−θ  1−N +1−N  N  ε κ π

(25)
であるから，trace J<0，det J>0であることが示せる。特性方程式Γ sは，つの負値の
実数部をもつ根である。故に，長期均衡点は小域的に安定であることが証明された。
(ⅲ) 仮定より(25)式の不等号は逆である。これはdet J<0を意味する。特性方程式Γ s
は，つの正値の実数部をもつ根とつの負値の実数部をもつ根である。故に，長期均衡点
は小域的にサドル均衡点であることが証明された。■
上記の定理で示された長期均衡点が小域的に安定であることは，一意に収束する均衡経路
である。期待インフレ率は状態変数であり，公衆の予想であるから中央銀行は初期条件π
を自由にコントロールすることはできない。一方で，政府債務・GDP 比率も同様に，中央
銀行は初期条件d を自由にコントロールすることはできない。従って，期待インフレ率と政
府債務・GDP 比率の初期条件が長期均衡点の周辺のどの位置であっても，それは一意に長
期均衡点に収束する。上記の説明より，π とd は両方とも先決変数である．故に，定理
(ⅰ)-(ⅱ)は一意の均衡安定的である。定理(ⅲ)は，初期値が偶然的にサドル均衡経路に乗
らなければ，不安定である。
しかし，次の定理によって小域的なサドル均衡は排除される。
定理
定理の仮定によって，長期均衡の諸変数は(18)，(21)-(22)式を満たすものとする。ま
た，少なくともθ≠0とする。このとき，(14)式の簡易的なマッカラム・ルールにおいて，
政策定数であるβを十分に0に近づけるか，もしくはβ=0であれば，(19)-(20)の体系の長期
均衡点は，小域的に安定する。
証明：β0とする。θ≠0である限り，det J>0であるから，定理の証明より，長期均衡
点は小域的に安定であることが証明される。■
この定理は，目標インフレ率に対して公衆からの十分な信認を得られないときに，中央銀
行は簡易的なマッカラム・ルールを放棄してマネタリー・ベースの成長率を長期均衡水準に
維持することで安定化を実現できることを意味する。
最後に，期待インフレ率π と政務債務・GDP 比率d の均衡安定的な動学経路について示
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し，期待インフレ率や政府債務・GDP 比率がオーバーシューティングが起きてもゼロ金利
を解除せず持続させることが重要であることを示す。(19)と(20)式の左辺をとおいてπ
とd に関して全微分する。f の符号が未知であるが，f <0のケースを想定する。長期均
衡点の小域的周辺について次のことが言える。
d π
d d   •  =−
f 
f 
<0，
d π
d d   • =−
f 
f 
<0
前述より，長期均衡点に安定する位相図を表すと図 4-1 のようになる。ここで定理(ⅱ)
が満たされていることを想定する。長期均衡点で評価された(19)-(20)式からなる動学体系
において，特性方程式の根は両方とも実数根であるから，周期軌道はとらない。長期均衡点
に収束する経路は，初期条件に依存する。初期条件は，前節よりπ <π <π，Y <Y，
d <dとなるような象限に限定するとした。図 4-1 の A 点から出発する場合，政府債務・
GDP比率と期待インフレ率は増加し続け，最終的に定常状態に収束していく。この期間中，
実質 GDP 成長率は潜在的な成長率δ を上回る経済成長をする。(4)式より低いインフレ率
は徐々に上昇し，目標インフレ率に収束する。
また，初期条件が B点の場合，政府債務・GDP 比率が，C点の場合，期待インフレ率が
長期均衡水準に対してオーバーシューティングする。これは，期待インフレ率や政府債務・
GDP 比率が改善しても，中央銀行がゼロ金利の金融緩和政策を持続することで長期均衡水
準に安定化させることができることを意味する。逆に，期待インフレ率や政府債務・GDP
比率が改善したからと言って，政策の変更，例えば，ゼロ金利を解除したり，プライマリー赤
字を意図的に変化させると，少なくとも図 4-1 のような安定均衡経路を変化させてしまう。
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πe
d
A B
O
C
=0d
πe=0
（πe*，d*）=（π，d）
図 4-1 長期均衡点が小域的に安定化するケースの位相図

．お わ り に
これまでの金融政策の政策手段の中心は利子率であった。Benhabib et al.（2001）（2002），
Woodford（2003），Asada（2010）等のように多くの文献において，中央銀行の金融政策手
段として利子率ルール（テイラー・ルール（Taylor（1993）））を採用する下で，流動性の
わなに陥らないような方策に関する理論的研究が行われた。
テイラー・ルールは，単純な利子率ルールであり，つの安定化システムというべきもの
がある。第に，インフレ率が上昇した場合，名目利子率をそれ以上に上昇させる。第
に，産出量が正常水準を超えると利子率を上昇させ，それを下回ると低下させる。しかし，
名目利子率には下限があるため，1990年代後半以降の日本経済のように，テイラー・ルール
を適用すると望ましい名目短期利子率がマイナスになってしまう。当然，それを実行するこ
とは現実的に不可能である。つまり，こうした状況では，テイラー・ルールに基づく政策運
営自体ができない。
本論は，流動性のわなに陥ったケインジアンの短期のマクロ・モデルを基礎に，中央銀行
がマネタリー・ベースの成長率を政策手段としてルールに基づいた安定化政策を行ったとき
の，小域的な動学分析と安定化条件について論じた。
本研究の成果として点ある。第に，流動性のわなにあるときのケインジアンの短期の
マクロ・モデルから，マネタリー・ベースの成長率ルールを通じた安定化条件を示した。公
衆から目標インフレ率に完全な信認があれば，安定化できる。これは当然の結論である。し
かし，公衆が目標インフレ率に十分な信認がないとき，中央銀行は簡易的なマッカラム・ル
ールからマネタリー・ベースの成長率を長期均衡水準に維持することで安定化できる。この
ことから，「簡易的なマッカラム・ルール」は，目標インフレ率の信認が低くなるほどに，
中央銀行は産出量ギャップに対する政策係数を低くしなければならない。
第に，期待インフレ率，もしくは政府債務・GDP 比率が長期均衡水準をオーバーシュ
ーティングしても，少なくともゼロ金利政策を持続させれば，最終的には長期均衡水準に収
束することを示した。長期均衡への小域的な安定化は，インフレ率だけでなく，政府財政が
プライマリー赤字であっても，政府債務・GDP比率を定常状態に収束させるものであった。
これはある意味，財政健全化といった政府支出の削減や消費税増税といった財政政策を取ら
なくとも，プライマリー赤字・GDP 比率に対して一定に維持することで，政府債務・GDP
比率を安定化できる。
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